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 Tujuan dari penelitian ini adalah mengetahui berapa tingkat keuntungan 
yang diharapkan dari setiap komposisi portofolio dan risiko yang ada pada setiap 
komposisi serta menentukan komposisi portofolio mana yang dapat membentuk 
portofolio yang efisien. Pembentukan portofolio dengan Model Markowitz 
merupakan salah satu model yang dapat digunakan untuk membentuk portofolio 
yang efisien. 
 Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan Purposive 
Sampling sehingga sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah AMAG, 
AHAP, ASRM, dan ASJT. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah return (tingkat keuntungan), expected return (tingkat keuntungan yang 
diharapkan), standar deviasi dan varians (tingkat risiko, koefisien korelasi (tingkat 
keeratan hubungan antar variabel), expected return portofolio dan risiko 
portofolio. 
 Berdasarkan hasil perhitungan yang telah dilakukan maka dapat 
disimpulkan bahwa portofolio yang efisien adalah portofolio saham antara ASRM 
60% dan ASJT 40% dapat dipilih sebagai portofolio yang efisien sebesar 2,54% 
dengan risiko sebesar 18,24%. Karena memiliki keuntungan 1,14 kalinya dengan 
tingkat risiko sebesar 1,03 kalinya dari kombinasi saham portofolio antara AHAP 
dan ASJT. 
 























The purpose of this study was to determine how the level of profit 
expected from each portfolio composition and risk of the each composition and 
determines the composition of the portfolio which can form an efficient portfolio. 
The formation of the portfolio by Markowitz model is one model that can be used 
to form an efficient portfolio. 
The sampling technique in this study using purposive sampling so that 
the sample used in this study is AMAG, AHAP, ASRM and ASJT. Data analysis 
techniques used in this study is the return (profit rate), expected return (expected 
profit rate), standard deviation and variance (level of risk, correlation coefficient 
(degree of closeness of the relationship between variables), the expected return on 
the portfolio and the portfolio risk. 
Based on calculations that have been done, it can be concluded that an 
efficient portfolio is a portfolio of stocks between ASRM ASJT 60% and 40% can 
be selected as an efficient portfolio amounted to 2.54% with a risk of 18.24%. 
Because it has the advantage of 1.14 time to 1.03 time the risk level of the 
portfolio between AHAP combination of shares and ASJT. 
 






















A. LATAR BELAKANG MASALAH 
Investasi adalah kegiatan mengalokasikan atau menanamkan modal 
sumberdaya (resources) saat ini (sekarang), dengan harapan mendapatkan 
manfaat dikemudian hari (masa mendatang). Menanamkan uang sekarang, 
berarti uang tersebut dialihkan untuk ditanamkan bagi keuntungan masa 
depan. Dengan demikan maka pengertian dari investasi dapat dirumuskan 
sebagai mengkorbankan peluang konsumsi saat ini, untuk mendapatkan 
manfaat di masa mendatang (Noor, 2009). 
Untuk membentuk portofolio yang optimal, investor harus 
menentukan portofolio yang efisien terlebih dahulu. Portofolio efisien adalah 
portofolio yang menghasilkan tingkat keuntungan tertentu dengan risiko 
terendah, atau risiko tertentu dengan tingkat keuntungan tertinggi. Sehingga 
pemodal harus berusaha memaksimalkan tingkat pengembalian yang 
diharapkan dari investasi dan risiko yang diterima. Sedangkan portofolio 
optimal merupakan portofolio yang dipilih seorang investor dari sekian 
banyak pilihan yang ada pada kumpulan portofolio yang efisien. Dengan 
melakukan analisis portofolio, akan membantu investor dalam mengambil 
keputasan untuk menentukan portofolio yang lebih efesien dan optimal, 
dengan tingkat keuntungan yang diharapkan besar dan risiko tertentu, atau 
dengan risiko terkecil dengan tingkat keuntungan yang diharapkan tertentu. 
Model Markowitz menekankan pada hubungan return dan risiko 
investasi. Model ini dapat mengatasi kelemahan dari diversifikasi random. 
Anggapan bahwa penambahan jumlah saham dalam satu portofolio secara 
terus menerus akan memberikan manfaat yang semakin besar. Model ini 
menyakini bahwa penambahan saham secara terus menerus pada satu 
portofolio, pada suatu titik tertentu akan semakin mengurangi manfaat 
diversifikasi dan justru akan memperbesar tingakat risiko (Tandelilin, 2010). 
Penentuan portofolio efisien merupakan hal terpenting dalam menentukan 
portofolio yang optimal. 
Berdasarkan latar belakang diatas, maka peneliti tertarik untuk 
melakukan penelitian dengan judul “ANALISIS PEMBENTUKAN 
PORTOFOLIO YANG EFISIEN DENGAN MODEL 
MARKOWITZ PADA PERUSAHAAN ASURANSI DI 
INDONESIA.” 
 
B. TINJAUAN PUSTAKA 
1. Investasi  
Investasi adalah menempatkan uang atau dana dengan harapan 
untuk memperoleh tambahan atau keuntungan atas uang atau dana tersebut 
(Suhartono dan Qudsi, 2009). 
2. Saham  
 Menurut Susilo (2000), bahwa saham adalah sebagai tanda 
penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu 
perusahaan. Wujud saham adalah selembar kertas yang menerangkan 
bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang 
menerbitkan kertas tersebut. 
3. Expected Return (tingkat pengembalian yang diharapkan) 
Tingkat pengembalian yang diinginkan investor dapat didefinisikan 
sebagai tingkat pengembalian minimum yang dibutuhkan yang dapat 
menarik para investor untuk membeli atau memiliki investasi (Keown, 
1999). Sedangkan Menurut Tandelilin (2001), bahwa tingkat 
pengembalian merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor 
berinteraksi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor dalam 
menanggung risiko atas investasi yang dilakukannya. 
4. Risk ( risiko) 
Menurut Keown (1999), risiko adalah penyimpangan arus kas yang 
mungkin terjadi di masa yang akan datang. Semakin besar rentang 
penyimpangan yang mungkin terjadi, maka akan semakin besar risikonya. 
Risiko investasi menganalisis kemungkinan tidak tercapainya hasil 
(keuntungan) yang diharapkan. Tidak tercapainya hasil yang diharapkan 
tersebut berarti terjadinya penyimpangan atas hasil yang diperoleh 
dibandingkan dengan hasil yang direncanakan (diharapkan). 
5. Menentukan Portofolio Efisien 
Menurut Jogiyanto (2000), bahwa portofolio yang efisien (efficient 
portofolio) didefinisikan sebagai pertofolio yang memberikan return 
ekspektasi terbesar dengan resiko yang sudah tertentu atau memberikan 
risiko yang terkecil dengan return ekspektasi yang sudah tertentu. 
Sedangkan Menurut Tandelilin (2001), untuk membentuk portofolio yang 
efisien, kita harus berpegang pada asumsi tentang bagaimana perilaku 
investor dalam pembuatan keputusan investasi yang akan diambilnya. 
Salah satu asumsi yang paling penting adalah bahwa semua investor tidak 
menyukai risiko (risk averse). Investor seperti ini jika dihadapkan pada 
dua pilihan investasi yang menawarkan return yang sama dengan risiko 
yang berbeda, akan cenderung memilih investasi dengan risiko rendah 
6. Model Markowitz 
Menurut Markowitz (1959), risiko portofolio dipengaruhi oleh rata-
rata tertimbang setiap risiko aset individual dan kovarians antara aset yang 
membentuk portofolio. Varians dan standar deviasi dari return merupakan 
ukuran umum risiko. Risiko portofolio juga dapat diukur dengan besarnya 
standar deviasi atau varian dari nilai-nilai return sekuritas-sekuritas 
tunggal yang ada di dalamnya. Risiko portofolio mungkin akan menurun 
sesuai dengan banyaknya saham yang berbeda ditambahkan, dapat 
dikurangi dengan menggabungkan beberapa sekuritas tunggal ke dalam 
bentuk portofolio (Jogiyanto: 2003).  
 
C. METODE PENELITIAN 
Berdasarkan data sekunder yang telah didapatkan dari Bursa Efek 
Indonesia, kemudian data tersebut diteliti dan dianalisis dengan menggunakan 
Metode Markowitz. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini 
dijelaskan dengan langkah-langkah sebagai berikut:  
1. Menghitung Return (tingkat keuntungan) tiap perusahaan. Menurut 
Husnan (2003:51) Persamaan yang digunakan adalah dengan rumus 
sebagai berkut: 
  
 atau   
Keterangan: 
     = Return pada waktu yang diharapkan 
    = Natural logaritm 
      = Harga saham pada akhir periode 
    = Harga saham pada awal periode  
2. Menghitung Expect Return (nilai yang diharapkan) saham tiap perusahaan. 
Menurut Husnan (2003:46) perhitungan dapat dilakukan dengan 




E     = Tingkat keuntungan yang diharapkan dari investasi i 
    = Tingkat keuntungan dari investasi i  
N = Banyaknya data yang dimiliki 
3. Menghitung Risiko (varians dan standar deviasi) investasi tiap perusahaan. 
Ukuran penyebaran ini dimaksudkan untuk mengetahui seberapa jauh 
kemungkinan nilai yang akan kita peroleh menyimpang dari nilai yang 
akan diharapkan. Menurut Husnan (2003: 49) perhitungan dapat dilakukan 
dengan menggunakan persamaan sebagai berikut: 
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Keterangan: 
   = Varians 
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   = Standar deviasi 
    = Tingkat keuntungan yang telah diperoleh 
   = Tingkat keuntungan yang diharapkan dari investasi i 
N = Banyaknya peristiwa yang mungkin terjadi 
4. Menghitung Koefisien Korelasi harga saham antar perusahaan. Besar 
kecilnya koefisien akan berpengaruh terhadap risiko portofolio. Menurut 
(Husnan, 2006: 66) Rumus yang digunakan untuk menghitung korelasi 




  = Koefisien korelasi 
n  = Jumlah observasi 
X = tingkat keuntungan yang diharapkan dari saham X 
Y  = tingkat keuntungan yang diharapkan dari saham Y 
5. Menentukan Proporsi masing-masing saham 
Proporsi akan dibentuk dengan melihat dari covariannya. Menurut 
Brigham dan Houston (2001) dimana semakin tinggi covarian maka akan 
semakin besar pula risiko yang didapatkan. Hasil dari covarian akan 
dijumlah dan disamakan dengan seratus persen maka akan terbentuk 
proporsi dari empat sekuritas tersebut. 
6. Menghitung Expect Return (tingkat keuntungan yang diharapkan) dari 
portofolio. Tingkat keuntungan yang diharapkan (expect return) dari 
portofolio. Menurut Husnan (2003: 56), dapat dihtung menggunakan 
persamaan sebagai berikut:  
   
           





E       =Tingkat keuntungan yang diharapkan dari portofolio  
    = Proporsi dana yang diinvestasikan pada saham i 
       =Tingkat keuntungan saham yang diharapkan dari saham i 
7. Menghitung Resiko (varians dan standar deviasi) dari portofolio. Menurut 
(Hartono, 2013: 254) Varians dan standar deviasi dari portofolio dapat 






  = Varians portofolio   
  
  = Varian saham 1 
  
  = Varians saham 2 
       = Koefisien korelasi antar tingkat keuntungan saham 1 dan 2 
      = Proporsi dana yang di investasikan pada saham 1 dan 2 
 
D. HASIL PENELITIAN 
1. Perhitungan Return Investasi tiap Sekuritas 
 
Tingkat Keuntungan (Return) Saham individual 
Sekuritas  Return  
AMAG 0,4967 
ASRM 0,7913 
E                  
 
    
  
     
   
     
   
                    




Sumber: data diolah 
Berdasarkan hasil perhitungan diatas tingkat keuntungan pada sekuritas 
PT. Asuransi Jasa Tania Tbk sebesar 1,0976 dan  memiliki return tertinggi dari 
pada sekuritas lain, selama periode 2012-2014. Hal ini menunjukkan bahwa 
return yang diterima oleh investor setiap bulan sebesar 1,0976. 
2. Perhitungan Tingkat Keuntungan yang Diharapkan (Expected 
Return) tiap Perusahaan 
Expected Return E(Ri) tiap Perusahaan 
 AMAG ASRM AHAP ASJT 
E(Ri) 0,0138 0,0220 0,0178 0,0305 
 1,38% 2,20% 1,78% 3,05% 
Sumber: data diolah 
Berdasarkan hasil perhitungan tingkat keuntungan yang 
diharapkan (expected return) tertinggi pada perusahaan PT. Asuransi Jasa 
Tania Tbk sebesar 3,05%, sedangkan tingkat keuntungan yang diharapkan 
(expected return) terendah adalah perusahaan PT. Asuransi Multhi Artha 
Guna Tbk sebesar 1,38%. 
3. Perhitungan Risiko Investasi (varians dan standar deviasi) tiap 
Perusahaan 
Risiko Investasi (variance dan standar deviasi) tiap Sekuritas 
 AMAG ASRM AHAP ASJT 
Variance 0,0356 0,0402 0,0359 0,0375 
Stdev 0,1886 0,2006 0,1895 0,1937 
Cvi  14 9 11 6 
Cv persentase 35% 22,5% 27,5% 15% 
Sumber : data diolah 
 Berdasarkan hasil perhitungan tingkat risiko tertinggi pada 
perusahaan PT. Asuransi Ramayana Tbk sebesar 20,06%, sedangkan 
tingkat risiko terendah adalah perusahaan PT. Asuransi Multhi Artha Guna 
Tbk sebesar 18,86%. 
4. Hasil perhitungan Koefisien Korelasi  
Correlations 
  AMAG ASRM AHAP ASJT 







Sig. (2-tailed)  .000 .000 .000 
N 36 36 36 36 







Sig. (2-tailed) .000  .000 .000 
N 36 36 36 36 







Sig. (2-tailed) .000 .000  .000 
N 36 36 36 36 







Sig. (2-tailed) .000 .000 .000  
N 36 36 36 36 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).  
Sumber: data diolah 
5. Penentuan Portofolio Efisien 
Berdasarkan hasil dari perhitungan expected return portofolio dan 
standar deviasi dapat diketahui bahwa: 
a. Kombinasi saham portofolio antara AMAG dan ASRM dengan 
komposisi proporsi AMAG 60,87% dan ASRM 39,13% diperoleh hasil 
tingkat keuntungan yang diharapkan (expected return) dari portofolio 
sebesar 1,7% dan risiko (standar deviasi) portofolio sebesar 17,9%. 
b. Kombinasi saham portofolio antara AMAG dan AHAP dengan 
komposisi proporsi AMAG 56% dan AHAP 44% diperoleh hasil 
tingkat keuntungan yang diharapkan (expected return) dari portofolio 
sebesar 1,55% dan risiko (standar deviasi) portofolio sebesar 19,14%. 
c. Kombinasi saham portofolio antara AMAG dan ASJT dengan 
komposisi proporsi AMAG 70% dan ASJT 30% diperoleh hasil tingkat 
keuntungan yang diharapkan (expected return) dari portofolio sebesar 
1,88% dan risiko (standar deviasi) portofolio sebesar 18,11%. 
d. Kombinasi saham portofolio antara ASRM dan AHAP dengan 
komposisi proporsi ASRM 45% dan AHAP 55% diperoleh hasil 
tingkat keuntungan yang diharapkan (expected return) dari portofolio 
sebesar 1,97% dan risiko (standar deviasi) portofolio sebesar 18,43%. 
e. Kombinasi saham portofolio antara ASRM dan ASJT dengan 
komposisi proporsi ASRM 60% dan ASJT 40% diperoleh hasil tingkat 
keuntungan yang diharapkan (expected return) dari portofolio sebesar 
2,54% dan risiko (standar deviasi) portofolio sebesar 18,24%. 
f. Kombinasi saham portofolio antara AHAP dan ASJT dengan 
komposisi proporsi AHAP 64,7% dan ASJT 35,3% diperoleh hasil 
tingkat keuntungan yang diharapkan (expected return) dari portofolio 
sebesar 2,23% dan risiko (standar deviasi) portofolio sebesar 17,69%. 
E. SIMPULAN 
Berdasarkan dari hasil perhitungan keempat portofolio dengan proporsi 
dana yang berbeda, maka ada dua proporsi dana yang dapat dibandingkan 
untuk dipilih oleh investor sebagai portofolio yang efisien. 
Portofolio dana yang akan dibandingkan antara portofolio ASRM dan 
ASJT dengan portofolio AHAP dan ASJT. Dengan hasil perbandingan yaitu 
memberikan tingkat keuntungan portofolio ASRM dan ASJT adalah sebesar 
1,14 kali dari tingkat keuntungan portofolio AHAP dan ASJT. Dengan tingkat 
risiko portofolio ASRM dan ASJT adalah sebesar 1,03 kali dari tingkat risiko 
portofolio AHAP dan ASJT. Sehingga investasi yang dapat dipilih investor 
sebagai portofolio yang efisien merupakan portofolio antara ASRM dan ASJT, 
karena tingkat keuntungan portofolio yang diharapkan adalah sebesar 1,14 
kalinya dari tingkat keuntungan yang diharapkan portotofolio antara AHAP 
dan ASJT. Dengan tingkat risiko sebesar 1,03 kalinya dari portofolio antara 
AHAP dan ASJT. 
 
F. SARAN 
Berdasarkan kesimpulan diatas, maka penulis dapat memberika saran 
kepada pihak investor yang diharapkan dapat berguna dalam memilih investasi 
pada saham perusahan asuransi, saran yang dapat diberikan antara lain: 
1. Apabila investor ingin menginvestasikan pada salah satu perusahaan saja 
maka lebih baik menginvestasikan pada PT. Asuransi Jasa Tania Tbk 
(ASJT) yang akan menghasilkan keuntungan yang lebih besar bila 
dibandingkan dengan AMAG, ASRM, dan AHAP dan tingkat risikonya 
tidak terlalu jauh dengan ketiga perusahaan tersebut. 
2. Apabila investor ingin menginvestasi jangka panjang, sebaiknya 
melakukan pemilihan terhadap kinerja portofolio secara terus-menerus 
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